A Study on the Relationship between Financial Instability and Macroeconomy in China by 张菁
  
学校编码：10384                                  分类号_____密级_____ 
学号:15420131152054                                        UDC_____ 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
 
中国金融不稳定与宏观经济的关系研究 
A Study on the Relationship between Financial Instability 
and Macroeconomy in China 
 
张  菁 
 
指导教师(校内)：陈 建 宝 教 授 
指导教师(校外)：章    飚 博 士 
专 业 名  称 ：应  用  统  计  
论文提交日期 ：2016  年    月 
论文答辩时间 ：2016  年    月 
学位授予日期 ：2016  年    月 
 
 
答辩委员会主席：             
评    阅    人：             
 
 
2016 年 5 月 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范(试行)》。 
另外，该学位论文为(                            )课题(组)
的研究成果，获得(               )课题(组)经费或实验室的资助，
在(               )实验室完成。(请在以上括号内填写课题或课题
组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特别声明。) 
 
声明人(签名)： 
          年   月   日  
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文(包括纸质版和电子版)，允许学位论文进入厦门大学图书馆
及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博
士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘
要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
(     )1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于   
年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
(     )2.不保密，适用上述授权。 
(请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。) 
 
 
                             声明人(签名)：  
年   月   日
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 I 
 摘  要  
近年来，随着全球金融经济一体化进程的不断推进，全球金融市场联动性
逐渐加强，而与之相伴的是全球金融系统的稳定性逐渐下降，金融风险的传染
性和破坏性不断扩大，金融危机频发。金融不稳定问题已经成为学术界和实务
界关注的重点对象，对其进行深入系统的研究具有重要的理论和现实意义。 
本文在对国内外相关理论及实证文献进行系统总结和评述的基础上，首
先，基于金融状况指数的理论框架，将反映信贷情况的社会融资规模纳入指标
体系，利用传统的主成分分析方法和现代计量手段脉冲响应分析方法分别构建
了我国金融状况指数。实证结果表明：加入信贷因素后的金融状况指数很好地
反映了过去十几年我国金融不稳定情况。脉冲响应方法构建的指标在数据表现
和实际意义方面均优于主成分分析方法。 
其次，利用格兰杰因果检验探讨了我国金融不稳定和宏观经济相互之间的
领先滞后关系，并基于分位数回归方法分析了不同经济背景下金融不稳定对宏
观经济的影响。结果表明：金融不稳定对于宏观经济具有显著的领先作用，金
融体系的波动会在短期很快传导至通货膨胀，而对于宏观经济波动的影响则需
在 3-6 个月后才能明显反映出来。在宏观经济受到强烈冲击时，金融体系的不
稳定会加剧这一冲击的影响，影响强度随着分位点的上升呈现不对称的“U”
型分布。对于宏观经济而言，在经济萎缩或衰退时，金融不稳定的影响更为明
显；相反，对于通货膨胀而言，则是在高通胀时期，金融环境的大幅波动对通胀
的影响更剧烈。 
最后，基于混频数据抽样模型，将频率更高的金融不稳定信息引入宏观经
济波动预测。结果显示：金融不稳定对于经济总体产出的波动存在预测能力，
金融环境越不稳定，产出的波动也会越明显。通过把握目前金融环境的波动情
况有助于我们对随后 1-2 个季度宏观经济走势做出相应的判断。使用混频数据
抽样模型有助于提高预测的精度，特别是进行外推预测时，该模型的表现显著
高于传统的同频模型。 
关键词：金融不稳定；关联研究；经济总量预测 
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Abstract 
In recent years, with the development of global financial and economic 
integration, the linkage among global financial markets has been gradually 
strengthened. However, what with it accompanying is the deeply decreased financial 
stability, the growing infectiousness and destruction of financial risks, and frequent 
financial crisis. The problem of financial instability has become the focus of 
researchers and supervisors. Systematic research on this topic has important 
theoretical and realistic significance.   
On the basis of summarying and evaluating the domestic and foreign theoretical 
literature and empirical study, firstly, this paper updates the theoretical framework of 
Financial Conditions Index, includes the social financing scale, which reflects the 
credit situation, into the index system, and uses principal component analysis and 
impulse response analysis in constructing the Financial Conditions Index of China. 
The empirical results show that: the improved Financial Conditions Index perfectly 
meets with the performance of China's financial instability over the past ten years. 
Impulse response method stands out both in statistical test and practical test.  
Secondly, granger causality test is employed to explore lead-lag relationship 
between financial instability and macroeconomy. Also, this paper applies the quantile 
regression method to study the impact of financial instability on economy under 
different economic backgrounds. The results show that: Financial instability has a 
significant leading effect on macroeconomy. The fluctuation of financial system will 
soon be transmitted to inflation, while the react of macroeconomy will be clearly 
observed in the following 3-6 months. The instability of financial system can worsen 
the situation when macroeconomy suffers a strong shock and this impact is 
asymmetric “U” shaped. For macroeconomy, the impact of the financial instability is 
more obvious in times of economic contraction or recession, while on the contrary, 
the impact of financial volatility on inflation is more intense in times of high inflation 
Finally, based on the mixed data sampling model, this paper applies high 
frequency information from financial instability into the macroeconomic volatility 
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prediction. The results show that: financial instability is useful to predict the 
economic output volatility. More unstable the financial environment is, more obvious 
the fluctuation in output will be. As a result, grasping the current situation of financial 
environment can help us make appropriate judgment on the macroeconomic trends in 
the subsequent 1-2 quarter. What’s more, the MIDAS model can provide a more 
accurate forecasting and performs significantly better than traditional models with the 
same frequency data, especially when extrapolated forecasting is carried out.  
Key Words: Financial Instability; Correlation Study; Economic Aggregates 
Forecast 
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第一章 绪论 
第一节 选题背景与研究意义 
一、选题背景 
近年来，全球金融自由化发展迅速，金融创新不断涌现，世界金融经济一
体化进程也在不断推进。而与之相伴的是全球金融系统的稳定性逐渐下降，金
融风险不断累积，金融危机频发。根据世界银行数据，从20世纪70年代末期至
21世纪初，全球有 93个国家先后爆发了 112次系统性的银行危机。2007年美国
次贷危机爆发，这次危机被学者们定义为“二战以来最具破坏性的金融危机”，
它不仅引发了全球金融动荡，之后还逐渐发展演化成为全世界性的实体经济危
机，同时还引起一系列后续的，诸如欧债危机等连锁反应。这场危机深刻地揭
示出金融系统与实体经济之间愈加紧密的联系，同时也对长期以来学术界主流
的金融系统本身是稳定的观点提出了挑战。学者们逐渐意识到金融波动及其中
蕴含的风险对于实体经济的重要意义，许多研究也开始将金融部门纳入整个宏
观经济的分析框架之中。 
除了理论界对于金融不稳定问题的积极关注与讨论，此次金融危机也引发
了各国政府部门对于长期以来的以微观审慎政策为主的金融监管制度的反思。
各国监管层逐渐将关注金融系统各个环节运作的宏观审慎监管框架纳入考虑范
围。美国于 2010 年 7 月颁布了被认为是“大萧条”以来最全面、最严格的金融
改革方案——《多德——弗兰克华尔街改革和消费者保护法案》。同一时期，英
国也正式公布了《金融监管的新方法：判断、关注和稳定》(征求意见稿)。同年
9 月，欧盟议会也通过了新的金融监管法案。除了出台新政策对金融监管体制
进行改革，各国纷纷成立了专门的委员会来负责宏观审慎政策的顺利推行，如美
国的金融稳定监督委员会(FSOC)、英国的金融政策委员会(FPC)和审慎监管署
(PRA)等。我国也明确将“构建逆周期的金融宏观审慎管理制度框架”写入
“十二五”规划，并在金融监管方面做出了许多积极有益的探索。 
从上面的分析可以看出，金融不稳定已经成为了学术界和实务界关注的重
点课题。而从近年来我国金融系统的表现来看，金融不稳定的现象时有发生，主
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要表现为：首先，资金流动性存在隐患。如 2013 年的“钱荒”、2016 年年初境
外人民币 Hibor 隔夜利率飙升等情况均使资金流动性迅速收紧；与此同时，商业
银行近年来不断拉响的不良贷款警报更是为此埋下了隐患。其次，人民币汇率波
动范围扩大。在 2015 年 8 月人民币汇率改革后，人民币汇率波动更为明显，特
别是在 2015 年年末至 2016 年年初，人民币曾经历了短期内迅速贬值的情况；最
后，资产价格波动剧烈，最明显的就是 2015 年我国股市经历了过山车一般的行
情，从年初开始一路飙升直至股灾后遭遇了极为惨烈的下跌，期间更是出现了千
股涨停、千股跌停、千股停牌的罕见情况。因此，在全球金融市场联动性逐渐加
强，风险传染性和破坏性不断扩大，我国金融不稳定现象愈发明显的背景下，如
何有效地对金融不稳定状况进行度量并准确把握其对于宏观经济的传染效应，
从而可基于此来对可能发生的金融风险和经济剧烈波动提前进行预测，并有针
对性地采取应对措施对于逐渐步入经济新常态的我国显得尤为必要。 
二、研究意义 
本文从金融不稳定的指标构建入手，深入探讨我国金融不稳定和宏观经济
系统相互之间的领先滞后关系，以及不同经济背景下金融不稳定冲击对宏观经
济的影响情况；并在此基础之上，利用频度更高的金融不稳定信息对频度较低
的宏观经济波动进行预测。主要研究意义在于： 
第一，本文对如何衡量我国金融不稳定状况进行了有效尝试，为未来我国
建立金融不稳定的测度体系，动态监测金融波动状况，防范金融风险提供了一
定借鉴。 
第二，本文有助于明晰我国金融系统和宏观经济系统之间的相关关系，为
我国政策制定者准确把握当前金融市场对宏观经济的影响关系，并在不同经济
背景下正确制定、有效实施调控政策奠定了基础。 
第三，本文将更高频率的金融不稳定信息引入宏观经济预测，有助于提高
我国宏观经济预测的准确性与前瞻性，为政策制定者及时根据市场最新状况及
时调整宏观调控的力度和方向提供便利。 
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